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ABSTRACT 
 
This study aimed to examine the effect of financial leverage  and operating leverage  on firmvalue. The 
population taken in this study are mining material sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
for the 2015-2017 period. Based on the criteria determined, the number of samples in this study were 24 
companies.The results of this study indicate that the variable financial leverage has a significant positive 
effect on firm value  while the operating leverage  variable has a significant negative effect on firm value. 
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1.PENDAHULUAN 
 
Meningkatnya persaingan yang ada di era globalisasi menyebabkan perusahaan 
semakin didorong untuk menciptakan nilai bagi pemiliknya dengan cara 
memaksimumkan kekayaan pemegang saham, hal ini menyebabkan setiap perusahaan 
akan memaksimumkan laba dengan harapan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Wulandari, 2013). Semakin tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin sejahtera 
pula pemiliknya, hal ini menyebabkan nilai perusahaan menjadi salah satu faktor 
penting untuk bisa menarik investor. Nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan 
bagaimana nilai intrinsik pada saat ini tetapi juga mencerminkan prospek dan harapan 
akan perusahaan tersebut dalam meningkatkan nilai kekayaannya di masa yang akan 
datang. Nilai perusahaan dapat diukur melalui beberapa aspek salah satunya adalah 
dengan harga pasar saham perusahaan karena harga pasar saham mencerminkan 
penilaian investor secara keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan 
(Apritasari, 2013). 
Dalam memaksimalisasikan nilai perusahaan, pada dasarnya perusahaan 
membutuhkan dana yang berupa modal. Penggunaan sumber-sumber pembiayaan 
perusahaan, baik yang merupakan sumber pembiayaan jangka pendek maupun 
pembiayaan jangka panjang akan menimbulkan suatu efek maupun resiko yang biasa 
disebut dengan leverage. Analisa leverage sendiri merupakan suatu alat yang penting bagi 
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perusahaan terutama di bagian keuangan di dalam mengadakan perencanaan laba 
perusahaan dan di dalam menentukan pilihan alternatif sumber dana yang paling baik 
guna membelanjai pertambahan modal usaha perusahaan selaras dengan pertumbuhan 
daripada perusahaan yang diharapkan untuk tahun mendatang.  
Laba bersih dari suatu usaha sesungguhnya ditentukan oleh dua faktor, yaitu 
risiko usaha dan risiko keuangan. Risiko usaha merupakan suatu risiko yang berkaitan 
dengan operating leverage dari perusahaan tersebut. Operating leverage merupakan suatu 
besaran yang menggambarkan perbandingan antara biaya tetap dan biaya variabel yang 
terdapat di dalam struktur biaya perusahaan. Apabila risiko keuangan sendiri 
merupakan hal yang berkaitan dengan financial leverage yaitu risiko keuangan yang 
timbul akibat daripada penggunaan modal asing dengan bunga tetap. 
Berdasarkan uraian sebelumnya maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 
(a) Apakah Financial leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan ? 
(b)Apakah Operating leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan ? 
 
2.TINJAUAN LITERATUR 
 
Modigliani dan Miller (1963) menerbitkan artikel sebagai lanjutan dari teori 
MM tahun 1958. Asumsi yang diubah adalah dengan adanya pajak terhadap 
penghasilan perusahaan. Dengan adanya pajak ini, MM menyimpulkan bahwa 
penggunaan utang akan memberikan peningkatan terhadap nilai perusahaan karena 
biaya bunga utang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak (Chandra, 2008). 
Trade-off Theory mengindikasikan bahwa ada suatu tingkat leverage tertentu yang 
optimal dalam mencari hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan. 
dalam keadaan perusahaan akan berusaha mengoptimalkan leverage pada suatu tingkat 
tertentu. Trade-off theory berasumsi bahwa perusahaan akan menggunakan utang dalam 
tingkat tertentu untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan memanfaatkan pajak 
akibat penggunaan utang (Mahardika dan Aisjah, 2014). 
Signaling Theory mengemukakan bagaimana seharusnya perusahaan 
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Signaling theory tidak dapat 
dipisahkan oleh keberadaan asimetri informasi. Dalam kerangka asimetri informasi 
yang terjadi antara pemegang saham dan agen mengungkapkan bahwa sinyal dari 
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perusahaan sangatlah krusial yang harus diperhatikan agar perusahaan berhasil 
mempertahankan atau memperoleh sumber daya ekonomi (Ross, 1973). 
Menurut Brealey  et al (2008:479-480) financial leverage merupakan penggunaan 
utang perusahaan untuk meningkatkan expected return pada ekuitas. Financial leverage 
dapat diukur dengan perbandingan antara total utang dengan jumlah total utang dan 
jumlah ekuitas. Menurut Gitman (2006:62) menyatakan bahwa financial leverage adalah 
penggunaan pendanaan untuk biaya tetap berupa utang ataupun saham preferen yang 
menyebabkan peningkatan resiko maupun tingkat pengembalian kepada investor. 
Semakin besar debt perusahaan semakin besar pula expected return dan expected risk 
perusahaan. 
Menurut Brealey et al (2008:249) operating leverage adalah ukuran besarnya 
penggunaan biaya tetap dalam sebuah perusahaan. Semakin tinggi biaya tetap, maka 
semakin tinggi operating leverage yang dicapai dan semakin besar pula sensivitas laba 
bersih terhadap perubahan penjualan. Kumalasari (2016) juga menyatakan jika sebuah 
perusahaan mempunyai operating leverage tinggi, maka sedikit saja peningkatan dalam 
penjualan dapat menghasilkan peningkatan persentase yang besar dalam laba. 
Sebaliknya jika perusahaan mempunyai operating leverage rendah, maka pengaruh 
peningkatan dalam penjualan terhadap peningkatan laba bersih adalah rendah. 
 
Pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan 
Menurut Brealey et al (2008:473) financial leverage merupakan kebijakan 
pendanaan yang berasal dari keputusan financing berkaitan dengan keputusan 
perusahaan dalam mendanai investasi perusahaan. Menurut Keown, et al (2014:3-4) 
Financial leverage adalah praktek pendanaan sebagian aktiva perusahaan dengan 
sekuritas yang menanggung beban pengembalian tetap dengan harapan bisa 
meningkatkan pengembalian akhir bagi pemegang saham. Oleh karena itusesuai dengan 
teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1963) yang menyatakan bahwa 
perusahaan yang menggunakan utang akan meningkatkan nilai perusahaan, karena  
menurut Pratama dan Wiksuana (2016) keputusan keuangan yang dipilih melalui utang 
akan menunjukkan perubahan pada laba per lembar saham (Earning per Share = EPS ). 
Sebagai akibat perubahan laba sebelum bunga dan pajak (Earning before Interest and Taxes 
= EBIT ), sehingga return yang di dapat pemegang saham dapat mengalami peningkatan 
ketika perusahaan baik dalam menggunakan utang. Menurut Putra (2013) financial 
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leverage sendiri cenderung mendorong risiko dari saham biasa dan mendorong 
pemegang saham untuk meminta tingkat return yang lebih tinggi. Sehingga financial 
leverage sendiri cenderung mempengaruhi harga per lembar saham karena apabila 
financial leverage tinggi akan menyebabkan resiko juga semakin tinggi sehingga investor 
dapat menuntut return yang tinggi juga dari perusahaan. Namun disisi lain perusahaan 
juga harus memperhatikan resiko yang meningkat dikarenakan penggunaan utang 
tersebut, hal ini dikarenakan adanya bunga tetap yang muncul dari pokok pinjaman. 
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Prasetyorini (2013) menguji 
pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan. di dalam penelitian ini financial 
leverage tidak memiliki hubungan secara signifikan terhadap nilai perusahaan, 
dikarenakan perusahaan cenderung menggunakan modal sendiri (internal financing) yang 
berasal dari laba ditahan dan modal saham daripada menggunakan utang. Berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Rompas (2013) menguji pengaruh financial 
leverage terhadap nilai perusahaan yang menyatakan bahwa financial leverage memiliki 
pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.  
H1 : Financial leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengaruh operating leverage terhadap nilai perusahaan 
Menurut Wulandari (2014) sesuai dengan konsep signaling theory bahwa 
perusahaan yang mampu mendongkrak EBIT perusahaan melalui volume penjualan 
menjadi nilai lebih bagi perusahaan.  Hal ini disebabkan karena operating leverage 
mengukur besarnya penggunaan biaya operasi yang bersifat tetap berasal dari keputusan 
investasi. Berhubungan dengan industri padat modal dalam sebuah perusahaan, 
semakin tinggi biaya tetap, maka semakin tinggi operating leverage yang dicapai dan 
semakin besar pula sensivitas laba bersih terhadap perubahan penjualan Kumalasari 
(2016).  
Menurut Sukarno dan Oetomo (2014) dengan aktiva tetap dan modal kerja yang 
digunakan oleh perusahaan dalam beroprasi yang mempunyai masa manfaat dengan 
jangka waktu tertentu perusahaan juga membutuhkan dana di dalam pembiayaannya, 
terutama biaya tetap yang berkaitan dengan perusahaan atau industri yang berhubungan 
dengan padat modal. Oleh karena itu, perusahaan harus menanggung biaya tetap 
berupa penyusutan atas aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan. Sehingga, kegiatan 
perusahaan di dalam berbisnis sebagian tergantung pada sejauh mana biaya suatu 
perusahaan bersifat tetap ataupun berdasarkan aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. 
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Jika biaya tetap tinggi, maka sedikit saja perubahan yang terjadi dalam penjualan dapat 
memberikan dampak yang besar pula di dalam laba operasi. Sesuai dengan teori CAPM 
sendiri yaitu apabila investor menuntut return yang tinggi, maka investor juga harus 
menerima risiko yang besar juga. Hal ini menunjukkan bahwa apabila investor 
menginginkan return yang tinggi maka investor harus berinvestasi pada perusahaan yang 
memiliki DOL yang tinggi. Hal tersebut memberikan dampak pada kenaikan harga 
saham yang disebabkan banyaknya permintaan saham pada perusahaan yang memiliki 
DOL tinggi. Sehingga perusahaan dengan DOL tinggi akan meningkat juga nilai 
perusahaannya dikarenakan terjadi peningkatan pada harga pasar sahamnya, maka dari 
itu apabila operating leverage perusahaan meningkat maka nilai perusahaan juga akan 
meningkat. 
Penelitian yang diuji oleh Wulandari (2014) tentang pengaruh operating leverage 
terhadap nilai perusahaan dan menyimpulkan bahwa operating leverage memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan, dikarenakan kemampuan perusahaan dalam 
mendongkrak laba dari perubahan volume penjualan dan mendapatkan respon positif 
dari pasar. 
 H2 : Operating leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 
 
Model penelitian yang digunakan sebagai dasar penelitian ini adalah sebagai berikut : 
    Variable Independent :        Variable Dependent : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Financial leverage 
Operating leverage 
Nilai Perusahaan 
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3.METODE PENELITIAN 
 
Debt to equity ratio merupakan rasio solvabilitas yang menggambarkan 
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya, 
sehingga bisa melihat tingkat resiko tak tertagihnya suatu utang atau kewajiban 
(Rompas , 2013).  
Menurut Ross et al (2010:57-58) Debt to equity ratio menggambarkan perbandingan 
antara utang dan ekuitas. Rasio ini menggambarkan bagaimana perusahaan mengelola 
komposisi antara utang dan ekuitas, ratio ini mengukur sejauh mana aset perusahaan 
dibiayai oleh sumber pendanaan yang berasal dari utang. Bila perusahaan optimal 
dalam mengelola kombinasi antara utang dan modal sendiri maka perusahaan dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan. Ross et al (2010:57) juga mengatakan bahwa 
Financial leverage dapat diukur menggunakan debt to equity ratio: 
                     
         
            
 
Keterangan :  
Total Debt= Total utang yang dimiliki perusahaan, meliputi utang lancar dan utang tidak 
lancar. 
Total Equity=  Total ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan dalam periode tersebut. 
Variabel independen yang kedua adalah operating leverage, menurut Keown et al 
(2014:6) leverage operasi (operating leverage) adalah kemampuan EBIT perusahaan untuk 
merespon fluktuasi penjualan. Besar kecilnya leverage operasi dihitung dengan DOL 
(Degree of operating leverage). Menurut Gitman (2006:543), operating leverage adalah 
seberapa besar biaya tetap digunakan dalam operasi suatu perusahaan. Sehingga 
muncul resiko operasi yang harus ditanggung oleh perusahaan dikarenakan adanya 
biaya tetap yang digunakan untuk membiayai operasional perusahaan. Untuk 
mengukur besar kecilnya operating leverage, akan digunakan degree of operating leverage dan 
berikut ini akan dijabarkan perhitungan degree of operating leverage : 
     
               
                     
  = 
             
       
       
    
 
Keterangan :  
DOL  : Degree of Operating leverage 
EBITt  : Laba operasi yang berjalan pada periode yang bersangkutan 
 221 
 
EBITt-1  : Laba operasi 1 tahun sebelum periode yang bersangkutan 
St  : Penjualan yang berjalan pada periode yang bersangkutan 
St-1  : Penjualan 1 tahun sebelum periode yang bersangkutan 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan merupakan indikator yang menggambarkan hasil dari seluruh aktivitas 
perusahaan yang menunjukkan kinerja perusahaan yang berupa keuntungan yang 
diperoleh melalui pengelolaan aset dan kekayaan yang dimilikki perusahaan, juga 
merupakan gambaran mengenai kesejahteraan pemegang saham. Karena nilai 
perusahaan dapat memberi kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila 
harga perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi pula 
kemakmuran pemegang saham. 
Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Prasetyorini (2013) bahwa 
pengukuran nilai perusahaan menggunakan metode Tobin’s Q. Menurut Smithers and 
Wright (2007) Tobin’s Q dapat diformulasikan sebagai berikut :  
          
        
        
 
Keterangan :  
Tobin’s Q = Nilai Perusahaan 
MVE  = Nilai Ekuitas Pasar (Market Value Equity) 
BVE  = Nilai Buku dari Total Aset (Book Value Equity) 
D  = Nilai Buku dari Total Utang 
Market value equity (MVE) diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan 
akhir tahun (closing price) dengan jumlah yang beredar di akhir tahun. Book value equity 
diperoleh dari selisih total aset perusahaan dengan total kewajibannya. 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan jenis data sekunder yaitu laporan 
keuangan tahunan yang sudah di audit oleh akuntan publik yang diperoleh dari situs 
www.idx.co.id. Data yang digunakan seluruhnya merupakan data sekunder tercatat 
pada perusahaan pertambangan yang tergabung di dalam Bursa Efek Indonesia periode 
2015-2017. Populasi dalam penelitian ini dilakukan pada seluruh perusahaan yang 
bergerak di industri bahan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015-2017.  
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik 
observasi dengan menggunakan data yang sudah tersedia sebagai masukkan untuk 
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melakukan analisis data. Penelitian ini dilakukan terhadap seluruh perusahaan bahan 
tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017 
Metode Analisis Data 
Model analisis regresi linear berganda adalah teknik analisis regresi yang 
menjelaskan hubungan antara variabel dependen dengan beberapa variabel independen. 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui arah hubungan apakah masing-masing 
variabel dependen dengan variabel independen memiliki hubungan yang positif 
signifikan. Model di dalam penelitian ini digunakan untuk menganalisis pengaruh 
antara financial leverage dan operating leverage terhadap nilai perusahaan, model yang 
digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut :  
                          
Dengan menggunakan software E-views, dapat diketahui bahwa hubungan 
antara financial leverage dan operating leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dapat dirumuskan sebagai berikut : 
                     
Keterangan :  
NP  = Nilai Perusahaan 
β0  = Konstanta 
β1  = Koefisien Regresi Financial leverage 
β2  = Koefisien Regresi Operating leverage 
FLV  = Financial leverage 
OLV  = Operating leverage 
ε   = Error 
Metode estimasi untuk parameter-parameter dalam model di atas dapat dilakukan 
dengan beberapa pendekatan, diantaranya :Pooled Model, Fixed Effect Model, Random 
Effect Model 
Di mana penentuan model estimasi regresi data panel terbaik lewat pengujian 
yaitu diawali dengan uji Chow yang akan membandingkan mana model terbaik yang 
akan digunakan dalam penelitian antara Pooled Model danFixed Effect Model, apabila 
Fixed Effect Model yang terpilih maka perlu ada tahap pengujian selanjutnya 
menggunakan uji Hausman yang akan menentukan mana model terbaik yang akan 
digunakan dalam penelitian antara Fixed Effect Model dengan Random Effect Model. Selain 
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itu terdapat pula analisis statistika deskriptif, analisis inferensi berupa analisis uji t dan 
uji F, dan analisis koefisien determinasi. 
 
4.HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Penelitian ini mengobservasi menggunakan data yang merupakan data 
sekunder. Data yang berhubungan dengan nilai perusahaan yang menggunakan rasio 
tobin dan financial leverage yang menggunakan debt to equity ratio serta operating leverage 
yang menggunakan degree of operating leverage yang diperoleh dari laporan keuangan 
perusahaan yang sudah dipublikasi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diakses 
melalui www.idx.co.id dan masing-masing halaman website perusahaan. 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) di sektor industri bahan tambang pada tahun 2015-2017 yang 
berjumlah 46 perusahaan. berdasarkan klasifikasi yang ditentukan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang disebut Jakarta Stock Exchange Industrial Classification (JASICA), 
sektor industri tambang dibagi menjadi beberapa sub sektor, yakni sub sektor 
pertambangan batubara, sub sektor pertambangan minyak mentah dan gas alam, sub 
sektor pertambangan metal dan mineral, serta sub sektor penggalian tanah dan batu. 
Sektor ini menarik untuk diteliti ditengah keadaan ekonomi indonesia yang tidak 
menentu ditambah tekanan pada pasar global serta menipisnya sumber daya alam yang 
ada di Indonesia, sektor industri ini berada pada kondisi yang naik-turun. 
Data dari seluruh sampel yang telah dikumpulkan diolah dengan bantuan 
aplikasi E-Views 9. Berikut merupakan hasil analisis baik deskriptif, maupun inferensi. 
Tabel 4.1 
  
  
        
 DER DOL TOBINSQ 
    
    
 Mean  1.144123  1.392747  1.261548 
 Median  0.733670  1.063027  1.007211 
 Maximum  7.459564  9.769005  5.678589 
 Minimum  0.024117  0.026079  0.301092 
 Std. Dev.  1.354113  1.325408  0.940382 
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Tabel 4.1 menjelaskan data penelitian secara keseluruhan dari 24 perusahaan dengan 
jumlah observasi 72 kali. Rata-rata variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Tobin’s 
Q) selama periode 2015-2017 sebesar  1.261548 dengan standar deviasi  0.940382. Nilai 
rata-rata yang lebih besar dibandingkan standar deviasi dapat menunjukkan bahwa data 
nilai perusahaan (Tobin’s Q) dalam penelitian ini tidak memiliki banyak variasi 
sehingga menunjukkan hasil yang baik untuk data variabel nilai perusahaan (Tobin’s 
Q). Nilai minimum dari variabel nilai perusahaan (Tobin’s Q) adalah  0.301092 dimana 
nilainya lebih kecil daripada nilai rata-rata dan nilai maksimum dari data yang 
didapatkan adalah 5.678589 dimana nilainya lebih besar dari nilai rata-rata. Perusahaan 
yang memiliki nilai maksimum pada variabel independen nilai perusahaan (Tobin’s Q) 
yaitu perusahaan Atlas Resource Tbk. yang pada tahun 2016 memiliki Tobin’s Q ratio 
sebesar 567,8589%. Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai minimum pada variabel 
nilai perusahaan (Tobin’s Q) adalah perusahaan Cakra Mineral Tbk. yang pada tahun 
2015 memiliki debt to equity ratio sebesar 30,1092%. 
 Rata-rata variabel independen financial leverage (DER) selama periode 2015-2017 
sebesar 1.144123 dengan standar deviasi 1.354113. Nilai rata-rata yang lebih kecil 
dibandingkan dengan standar deviasi dapat menunjukkan bahwa data financial leverage 
(DER) di dalam penelitian ini banyak memiliki variasi sehingga menunjukkan hasil 
yang kurang baik untuk data variabel financial leverage (DER). Nilai minimum dari 
variabel financial leverage (DER) adalah 0.024117 dimana nilainya lebih kecil daripada 
nilai rata-rata dan nilai maksimum dari variabel financial leverage (DER) adalah 7.459564 
dimana nilainya lebih dari nilai rata-rata. Perusahaan yang memiliki nilai maksimum 
pada variabel dependen financial leverage (DER) yaitu perusahaan Dian Swastatika 
Sentosa Tbk. yang pada tahun 2015 memiliki debt to equity ratio sebesar 745,9564%. 
Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai minimum pada variabel financial leverage 
(DER) adalah perusahaan Cakra Mineral Tbk. yang pada tahun 2016 memiliki debt to 
equity ratio sebesar 2,4117%. 
Rata-rata variabel dependen operating leverage (DOL) selama periode 2015-2017 
sebesar 1.392747 dengan standar deviasi 1.325408. Nilai rata-rata yang lebih besar 
dibandingkan dengan standar deviasi dapat menunjukkan bahwa data Operating leverage 
(DOL) di dalam penelitian ini tidak banyak memiliki variasi sehingga menunjukkan 
hasil yang baik untuk data variabel operating leverage (DOL). Nilai minimum dari variabel 
operating leverage (DOL) adalah  0.026079 dimana nilainya lebih kecil daripada nilai rata-
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rata dan nilai maksimum dari variabel operating leverage (DOL) adalah 9.769005 dimana 
nilainya lebih dari nilai rata-rata. Perusahaan yang memiliki nilai maksimum pada 
variabel dependen operating leverage (DOL) yaitu perusahaan Dian Swastatika Sentosa 
Tbk. yang pada tahun 2015 memiliki degree of operating leverage sebesar 976,9005%. 
Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai minimum pada variabel operating leverage 
(DOL) adalah perusahaan Garda Tujuh Buana Tbk. yang pada tahun 2017 memiliki 
degree of operating leverage sebesar 2,6079%. 
Analisis inferensi dilakukan untuk mengetahui apakah variabel financial leverage 
(DER) dan operating leverage (DOL) berpengaruh secara simultan maupun parsial 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Uji hipotesis terhadap variabel tersebut 
dilakukan dengan menggunakan uji statistik F (F-test) dan uji statistik t (t-test) dengan 
tingkat signifikansi (α) sebesar 5%. 
Tabel 4.2 
Hasil Regresi Uji t 
 
Nilai probabilita t-statistik (p-value) dari variabel financial leverage (DER) adalah 
sebesar 0.0000 dengan nilai koefisien sebesar 0.350124. Penelitian ini merupakan 
penelitian one tailed test sehingga nilai t-statistik (p-value) yang diperoleh terlebih dahulu 
dibagi dua sehingga nilai t-statistik (p-value) dari variabel financial leverage (DER) adalah 
0.0000. Nilai p-value lebih kecil dibandingkan tingkat signifikansi (α) yang ditentukan 
(0.0500 < 0.0000), oleh karena itu H0 ditolak dan H1 diterima. Hal ini berarti secara 
parsial variabel financial leverage (DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Nilai koefisien yang lebih dari nol menunjukkan bahwa financial leverage 
(DER) memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan, oleh karena itu 
apabila financial leverage (DER) mengalami peningkatan maka nilai perusahaan juga 
akan meningkat. Nilai probabilita t-statistik (p-value) dari variabel operating leverage yang 
diproksikan dengan degree of operating leverage adalah sebesar 0.0018 dengan nilai 
koefisien sebesar -0.173976. Penelitian ini merupakan penelitian one tailed test sehingga 
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.103268 0.165644 6.660481 0.0000 
DER 0.350124 0.073506 4.763219 0.0000 
DOL -0.173976 0.053427 -3.256315 0.0018 
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nilai t-statistik (p-value) yang diperoleh terlebih dahulu dibagi dua sehingga nilai t-
statistik (p-value) dari variabel financial leverage (DER) adalah 0.0009. Nilai p-value lebih 
kecil dibandingkan tingkat signifikansi (α) yang ditentukan (0.0500 < 0.0009), oleh 
karena itu H0 ditolak dan H1 diterima. Hal ini berarti secara parsial variabel operating 
leverage (DOL) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai 
koefisien yang kurang dari nol menunjukkan bahwa financial leverage (DOL) memiliki 
pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan, oleh karena itu apabila financial 
leverage (DER) mengalami penurunan maka nilai perusahaan juga akan mengalami 
penurunan. 
Tabel 4.3 Uji Statistik F (Global Test) 
F-Statistic 11.95242 
Prob(F-Statistic) 0.000035 
 
Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel dependen secara bersamaan 
dipengaruhi variabel independen. Pengujian signifikansi simultan di dalam penelitian 
ini dilakukan dengan membandingkan probabilita nilai statistik F (p-value) dengan 
tingkat signifikansi (α) yang digunakan, yaitu sebesar 5%. 
 Tabel hasil pengolahan data panel menunjukkan bahwa nilai probabilita nilai 
statistik F (p-value) lebih kecil dibandingkan dengan tingkat signifikansi (0.000035 < 
0.0500) oleh karena itu berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak. 
Hal ini dapat disimpulkan bahwa secara simultan, variabel independen secara bersama-
sama mempengaruhi signifikan oleh variabel dependen. 
Tabel 4.4 
 
Koefisien determinasi yang dilakukan di dalam penelitian ini berfungsi untuk 
mengukur sejauh mana kemampuan model dalam menerangkan variabel dependen. 
Pada tabel hasil pengolahan data panel diperoleh nilai adjusted R-square sebesar 
0.235777. Nilai tersebut menjelaskan bahwa besarnya variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen adalah 23.5777% sedangkan sisanya sebesar 76.4223% 
dijelaskan oleh variabel bebas lainnya.diluar model penelitian ini. 
R-Squared 0.257305 
Adjusted R-Squared 0.235777 
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Analisis regresi data panel yang dilakukan di dalam penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh antara financial leverage dan operating leverage terhadap nilai 
perusahaan. Dari hasil pengujian model regresi data panel yang sebelumnya telah 
dilakukan, random effect model adalah model regresi yang terbaik yang digunakan di 
dalam penelitian ini. Berikut adalah hasil dari pengolahan data menggunakan model 
regresi random effect model : 
TOBINS’Q = 1.103268 + 0.350124DER - 0.173976DOL + ε 
Keterangan : 
TOBINS’Q = Nilai Perusahaan 
DER  = Financial leverage 
DOL  = Operating leverage 
ε  = Error 
Pengaruh Financial leverage terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil dari pengolahan data panel menggunakan model regresi 
random effect model diperoleh nilai probabilitas dari variabel independen financial leverage 
(DER) yaitu sebesar 0.0000 dimana nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi (α) 
yang ditentukan di dalam penelitian ini yaitu sebesar 5% (0.0500 > 0.0000). Dari tabel 
pengolahan data panel terlihat bahwa koefisien regresi sebesar 0.350124. Kedua nilai 
tersebut menandakan bahwa variabel financial leverage (DER) berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa 
financial leverage berpengaru positif signifikan terhadap nilai perusahaan diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa apabila financial leverage mengalami peningkatan maka nilai 
perusahaan juga akan mengalami peningkatan. 
Hipotesis tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rompas (2013) 
tentang analisis rasio solvabilitas yang diproksikan dengan debt to equity ratio. Di dalam 
penelitian tersebut menyatakan bahwa rasio solvabilitas yang diproksikan dengan debt to 
equity ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Begitupun dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Devianasari dan Suryantini (2015) menyatakan bahwa 
Debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan 
pendanaan perusahaan yang berasal dari keputusan financing sendiri akan menentukan 
bagaimana perusahaan dalam mendanai kebutuhan investasi perusahaan. Pendanaan 
yang dilakukan perusahaan untuk sebagian aktiva perusahaan dengan sekuritas akan 
memberikan dampak dengan meningkatnya biaya pengembalian tetap dengan harapan 
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akan meningkatnya juga pengembalian akhir terhadap pemegang saham. Modal kerja 
menjadi hal yang sangat penting di dalam sebuah perusahaan untuk melakukan 
pembiayaan operasionalnya sehingga dapat tercapainya tujuan perusahaan yang telah 
ditetapkan. Oleh karena itu perusahaan membutuhkan keputusan financing yang sangat 
optimal agar dapat merendahkan biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan 
(Devianasari dan Suryantini, 2013). Keuntungan perusahaan menggunakan utang yaitu 
bunga yang dibayarkan dapat dipotong dengan tujuan untuk pajak, sehingga 
menurunkan biaya efektif dari utang. Hal tersebut mendorong perusahaan untuk 
merencanakan keputusan keuangannya dengan optimal sehingga dapat meningkatkan 
nilai perusahaannya dan menjadi lebih unggul di dalam persaingan bisnis.  
Hal ini berkaitan dengan Teori Modigliani dan Miller yang dikemukakan pada 
tahun 1963 yang menyatakan perusahaan yang menggunakan utang akan meningkatkan 
nilai perusahaan, menurut trade off theory utang akan menunjukkan perubahan pada 
laba per lembar saham (Earning per Share = EPS) dikarenakan tax shield akibat biaya 
bunga yang menyebabkan terjadinya perubahan laba sebelum bunga dan pajak (Earning 
before Interest and Taxes = EBIT), sehingga return yang didapat pemegang saham 
mengalami peningkatan ketika perusahaan dapat menggunakan utang dengan baik. 
Financial leverage sendiri menunjukkan resiko keuangan yang terjadi di dalam 
perusahaan. Semakin tingginya financial leverage maka semakin tinggi pula resiko 
keuangan perusahaan oleh karena itu hal ini akan meningkatkan return yang tinggi juga 
sesuai dengan teori high risk high return. Dengan meningkatnya financial leverage suatu 
perusahaan maka investor akan berpikir bahwa perusahaan tersebut akan memberikan 
peningkatan return juga, sehingga banyak investor yang berinvestasi di perusahaan yang 
memiliki financial leverage yang sangat tinggi. Hal tersebut akan memberikan dampak 
terhadap harga pasar saham yang disebabkan peningkatan permintaan terhadap 
perusahaan yang memiliki financial leverage tinggi. Oleh karena peningkatan yang 
terjadi terhadap harga pasar saham maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Oleh 
karena itu apabila financial leverage meningkat maka nilai perusahaan juga akan 
meningkat. 
Pengaruh operating leverage terhadap nilai perusahaan 
Dari pengolahan data panel menggunakan model regresi random effect model 
terlihat bahwa nilai probabilitas dari variabel independen operating leverage (DOL) sebesar 
0.0009. Dimana nilai tersebut lebih kecil dibandingkan tingkat signifikansi (α) yang 
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telah ditentukan sebesar 0.0500. Berdasarkan hasil pengolahan data panel yang 
dilakukan, terlihat bahwa nilai koefisien dari operating leverage (DOL) adalah sebesar -
0.173976. Kedua nilai tersebut menunjukkan bahwa operating leverage (DOL) 
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis 
yang menyatakan bahwa operating leverage (DOL) berpengaruh positif signifikan ditolak. 
Hal ini menunjukkan bahwa apabila operating leverage (DOL) meningkat maka nilai 
perusahaan juga akan meningkat. Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Wulandari yang menyatakan bahwa operating leverage (DOL) memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Operating leverage (DOL) yang tinggi akan memberikan dampak yaitu keuntungan 
yang tinggi dibandingkan dengan Operating leverage (DOL) yang rendah ketika terjadi 
kenaikan penjualan. Namun perusahaan dengan operating leverage (DOL) yang tinggi 
akan lebih rendah keuntungannya dibandingkan perusahaan dengan operating leverage 
(DOL) yang rendah ketika terjadi penurunan penjualan. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa perusahaan dengan nilai operating leverage (DOL) tinggi memiliki fluktuasi 
keuntungan yang sangat tinggi namun hal tersebut lebih berisiko dibandingkan 
perusahaan yang memiliki operating leverage (DOL) rendah (Yudiandari, 2018). 
Operating leverage sendiri berkaitan dengan resiko usaha dari perusahaan, oleh 
sebab itu resiko daripada pendapatan perusahaan dikaitkan dengan ketidakpastian 
permintaan atas produk yang ditawarkan. Volume penjualan yang berfluktuasi di dalam 
suatu perusahaan akan memberikan dampak yang besar terhadap harga pokok barang 
seandainya perusahaan tersebut memiliki biaya tetap yang sangat besar sehingga hal 
tersebut menyebabkan operating leverage dari suatu perusahaan menjadi tinggi. 
Tingginya operating leverage menyebabkan tingginya juga resiko bisnis yang ada 
di dalam sebuah perusahaan. Oleh karena itu peneliti menduga bahwa investor 
memiliki sebuah keraguan untuk berinvestasi di dalam perusahaan yang memiliki DOL 
tinggi dikarenakan dengan ketidakpastian permintaan terhadap suatu produk yang 
dihasilkan. Di dalam periode penelitian pun industri bahan tambang mengalami 
ketidakpastian yang sangat besar. Sehingga apabila perusahaan mengalami penurunan 
penjualan maka investor akan mengalami kerugian yang lebih besar dibandingkan 
dengan investor yang ada pada perusahaan yang memiliki DOL rendah. Oleh karena itu 
hal tersebut memberikan dampak terhadap penurunan harga saham yang disebabkan 
karena keraguan investor dalam berinvestasi pada perusahaan yang memiliki DOL 
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tinggi. Akibat dari penurunan harga saham tersebut maka nilai perusahaan juga akan 
menurun sehingga antara operating leverage dengan nilai perusahaan memiliki nilai yang 
berbanding terbalik. Artinya bahwa ketika operating leverage meningkat maka nilai 
perusahaan akan menurun, begitupun sebaliknya apabila operating menurun maka nilai 
perusahaan akan meningkat. 
5.SIMPULAN  
Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara financial 
leverage dan operating leverage dengan nilai perusahaan pada sektor industri bahan 
tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. 
Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya peneliti akan memberikan 
kesimpulan serta saran dan rekomendasi terbaik kepada peneliti selanjutnya. Peneliti 
juga akan memberkan keterbatasan yang terdapat di dalam penelitian ini. simpulan 
yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah Financial Leverage yang diukur 
menggunakan debt to equity ratio memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diukur melalui rasio Tobin’s Q. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi 
financial leverage (DER) suatu perusahaan maka semakin besar pula nilai perusahaan. 
Operating leverage yang diukur menggunakan degree of operating leverage (DOL) memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan rasio 
Tobin’s Q. Hal ini berarti bahwa operating leverage mempengaruhi nilai perusahaan 
namun ketika operating leverage  perusahaan meningkat maka nilai perusahaan akan 
menurun, begitupun sebaliknya. 
Di dalam penelitian ini, ada sejumlah keterbatasan yang dialami oleh peneliti. 
Hal ini sangat mungkin dikarenakan penelitian yang hanya menggunakan industri 
bahan tambang saja dan tidak menggunakan semua perusahaan yang terdaftar di dalam 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode yang terlalu singkat antara tahun 2015-2017 juga 
menjadi keterbatasan di dalam penelitian ini. Oleh karena itu peneliti memberikan saran 
bagi perusahaan agar lebih berhati-hati dalam mengelola komponen utang dalam 
komposisi struktur modalnya untuk menjaga nilai perusahaannya sehingga dapat lebih 
meyakinkan investor untuk menanamkan modalnya di dalam perusahaan. Dan juga 
perusahaan harus bisa melihat situasi pasar atas permintaan dari konsumen sehingga 
perusahaan dapat meningkatkan penjualan yang nanti akan memberikan return yang 
lebih besar kepada investor. Sedangkan saran bagi investor atau calon investor dalam 
melakukan investasi di dalam perusahaan-perusahaan, investor harus memperhatikan 
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kebijakan utang yang ditentukan dijalankan oleh perusahaan dan melihat apakah 
perusahaan tersebut optimal dalam mengelola kebijakan utangnya, sehingga investor 
mendapatkan return yang besar. Investor juga harus bisa membaca situasi pasar yang 
terjadi apakah perusahaan tersebut penjualannya berfluktuasi atau tidak. 
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